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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（11月16日-11月20日）上证综指上涨2.04%、申万家用电器指数上涨

1.58%，家用电器指数跑输上证综指0.46pct，家用电器行业子板块普遍上涨，

涨幅前3名分别为：洗衣机+11.7%、冰箱+3.65%、空调+1.67%。空调：10月

空调销量逆势增长，供销两旺。海外市场需求旺盛，销售额连续多月同比增

长，其中美的外销成绩最为亮眼。冰箱：短期内大容积段更新需求与海外订

单转移，立式冷柜快速增长，关注年内冰箱厂商量价齐升行情与疫苗运输保

存需求等利好因素。小家电：宅经济+健康意识提升刺激西式厨房、家居类

小家电快速增长，外贸内销持续走俏。经过疫情冲击，消费者重新审视家居

环境，有望养成小家电消费习惯。我们认为空调、冰箱、小家电持续受益海

外旺盛的订单需求，建议关注技术实力过硬，海内外市场布局完整，线上线

下渠道融合成熟的家电龙头。此外，今冬“拉尼娜”现象大概率出现，寒冬

利好电火锅、取暖器等小家电需求，建议关注由此带来的短期投资机会。 

投资要点： 

⚫ 超九成消费者选购家电关注健康功能，健康家电走俏市场。20Q1-3净水

器、净化器、健康空调、健康洗衣机等健康家电销售红火，92%的消费

者选购家电时特别关注健康功能，消费认知度排名前5位的健康家电品

类依次为健康空调、保鲜冰箱、除菌洗衣机、净水机和空气新风系统。 

⚫ 国内消费理念升级，加速健康空调发展。疫情发生加速推进国内消费理

念升级，随着消费者对室内空气健康的关注度进一步提升，具有新风、

净化、自清洁、高温除菌等功能的健康空调产品的热度提高。根据奥维

云网数据，2020年国内健康空调零售额规模将达到1287亿元，同比

-6.7%;零售量4308万台，同比+3.8%。零售额占比81.1%，同比+11.4pct。 

⚫ 彩电销售渠道迎变革：线上占比约60%。彩电行业受到疫情影响，在销

售渠道方面发生了较大变革，长期居家已经培养了消费者线上购物的习

惯，线上销售渠道占比一度超过60%成为主导，长期来看，线下市场将

面临线上持续分流的情况，未来消费者生活持续迁移线上，线下生态与

线上生态的融合成必然之势。 

⚫ 小家电逆势增长，多品类增幅较大。上半年，空气炸锅、理发器品类同

比增幅均超过200%，分别达到270%和228%；绞肉机、电烤箱、电饼铛、

多用途锅品类同比增幅在90%到125%之间，洗碗机和破壁机品类同比增

幅亦超过50%。第三季度，空气炸锅、绞肉机、咖啡机等细分功能产品

增幅仍保持在30%以上。 

⚫ 风险因素：1.海内外疫情形势存在不确定性；2.空调库存清理进度不及

预期；3.原材料价格上涨压缩利润空间 
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1、行情回顾 

家用电器本周上涨1.58%，跑输上证综指0.46pct。上周（11月16日-11月20日）上证综指上涨2.04%、

申万家用电器指数上涨1.58%，家用电器指数跑输上证综指0.46pct，在申万28个一级行业指数涨

跌幅排第14。年初至今，上证综指上涨10.74%、家用电器服务指数上涨31.88%，申万家用电器指

数跑赢上证综指21.14pct，在申万28个一级子行业中涨幅排名第9。 

图表1：上周（11月16日-11月20日），家用电器板块上涨1.58%，位列第14 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今，家用电器板块上涨31.88%，位列第9 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表3：家电行业相关重要指数涨跌情况 

代码 名称 本周涨跌幅 过去一个月累积涨跌幅 年初至今涨跌幅 

000001.SH 上证综指 2.04 1.97 10.74 

000300.SH 沪深 300 1.78 3.46 20.67 

000001.SH 上证综指 2.04 1.97 10.74 

399001.SZ 深证成指 0.71 3.41 32.80 

399006.SZ 创业板指 -1.47 -0.24 48.33 

801110.SI 家用电器 1.58 14.17 31.88 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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家电子板块普涨，洗衣机领涨。子板块涨跌幅方面，子板块涨跌幅方面,洗衣机+11.7%、冰箱+3.65%、

空调+1.67%、彩电+0.73%、家电零部件+0.14%、小家电0%、其他视听器材-1.4%。子板块的PE估

值分别为家电零部件64.89、其他视听器材37.77、小家电28.89、冰箱28.21、彩电27.69、空调

25.61、洗衣机-14.93。 

图表4：子板块周涨跌幅（%）情况  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表5：子板块PE估值情况_20201120 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

家电行业个股涨跌幅方面，上周（11月16日-11月20日），家电行业个股涨幅前5名分别为惠而浦

（+11.7%）、聚隆科技（+8.97%），天银机电（+8.91%）、万和电气（+8.43%）、汉宇集团（+8.3%）、

家电行业个股涨幅后5名分别为天际股份（-19.17%）、同洲电子（-11.04%），*ST中科（-10.88%）、

开能健康（-9.03%）、依米康（-8.56%）。           
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图表 6：家用电器行业上周（11 月 16 日-11 月 20 日）涨幅前 15 名 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 7：家用电器行业上周（11 月 16 日-11 月 20 日）涨幅后 15 名 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、行业重要事件 

2.1 家电行业 

超九成消费者选购家电关注健康功能，健康家电走俏市场 

今年以来，受新冠肺炎疫情影响，健康类家电销售红火。奥维云网（AVC）全渠道推总数据显示，

前三季度，净水器、净化器、健康洗衣机市场规模分别达 155.1 亿元、40.4 亿元、339.6 亿元；

健康类空调在空调市场的零售额占比同比提升 10.8 个百分点，达到 80.1%；热泵干衣机线上零

售额占比升至 74.1%，线下占比达 97.2%。 

近日，中国家电网联合奥维云网发布《2020 年中国健康家电白皮书》显示，92%的消费者选购家
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电时特别关注健康功能，消费认知度排名前 5 位的健康家电品类依次为健康空调、保鲜冰箱、除

菌洗衣机干衣机、净水机和空气新风系统。此外，洗碗机、热水器、吸尘器及美健个护电器等家

电产品也广受关注。 

数据显示，前三季度消费者购买的健康家电品类繁多，其中购买比例最高的是美容和个护类家电，

紧随其后的是净水器、健康空调、保鲜冰箱、除菌洗衣机干衣机、蒸烤箱、热水器等。 

中国家用电器协会发布《中国家用电器行业“十四五”科技发展指南》（以下简称《指南》）指出，

健康家电越来越受到重视，是由市场决定的。当前，越来越多消费者开始使用净水电器，关注空

气质量，注重健康烹饪饮食，尝试个人护理电器产品等；人们对于舒适性的要求越来越高，从单

一感官舒适到多感官舒适，厨房空调、按摩椅、零冷水热水器等不断走入家庭；智能化应用场景

下的家电产品不断被消费者接受，新一代消费者消费行为向着健康、舒适、智能、便捷和个性化

发展。 

众多主流家电企业已经行动起来，不断加大健康领域的科研和产品开发，持续通过技术创新满足

消费者对健康家电的需求。海尔空调 2015 年率先推出自清洁空调，技术不断迭代升级，今年又

推出了除菌舱空调，集自清洁、高温除菌等功能于一身，以更高品质为消费者提供健康呼吸体验。

洗衣机厂商也紧跟市场潮流，产品开发重点由洗干净到不伤衣物，再到确保衣物健康，步步升级。

（经济日报） 

http://www.ce.cn/xwzx/gnsz/gdxw/202011/20/t20201120_36029184.shtml 

 

 

2.2 白电 

国内消费理念升级，加速健康空调发展 

国内空调行业经过近 30 年的历程，从高速发展的增量阶段，自 2019 年开始步入存量竞争时期。

根据奥维云网(AVC)推总数据显示，2019 年国内空调零售额规模 1979 亿元，同比下降 1.6%;2020

年伊始，新冠肺炎疫情突如其来，让原本低迷的空调市场更是雪上加霜;2020 年 1-10 月累计国

内空调零售额规模 1305 亿元，同比下降 22.8%;零售量 4392 万台，同比下降 12.8%。疫情的发生

也加速推进了国内消费理念升级，随着消费者对室内空气健康的关注度进一步提升，具有新风、

净化、自清洁、高温除菌等功能的健康空调产品的热度提高。 

疫情到来之后，空调产品的清洁、除菌功能的技术加速升级。2 月份，海尔空调发布 56 度 C 除

菌空调，根据第三方检测报告显示，海尔 56 度 C 除菌空调的自清洁除尘率 99.7%、自清洁除菌

率 99.4%、蒸发器温度可达 56℃以上。根据奥维云网(AVC)线上监测数据显示，2020 年前三季度，

海尔 56 度 C 除菌空调品牌内部零售量占比高达 64.7%。 

美的空调推出第四代自清洁产品，通过深度凝水、结霜清洁、同时采用 30 分钟 56℃高温蒸汽洗

去除尘杂脏污，搭配银离子滤网，清洁更干净，送风更清新，还给空调一个干净的“肺”。 

格力空调创新推出 56 度净菌自洁系统，通过蒸发器“凝露、结霜、化霜、烘干”自洁四步深层

清洁除尘，加上 56℃高温杀菌，30min 持续加热，从而做到除尘杀菌二合一。 

奥克斯也举行了“芯净界”机芯可拆洗空调云发布会，据介绍，这款”清芯净”空调开创性地采

用卡扣设计，空调的机芯更方便拆装、清洗，不用借助工具，只需徒手即可将外壳、风道、风叶

及风轮等组件拆卸下来，组件还能直接用清水冲洗;一拆一洗，便能实现对空调的真正清洁，让

清洗空调从此变得简单、轻松。 

通过空调企业的不断努力，空调的自清洁、除菌技术正在快速升级，朝着除菌更方便、除菌更高
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效，除菌更深层、更彻底的方向大步前进。 

 “疫”情之后，新风空调成为空调行业新宠。新风空调集成了传统空调和新风机的两个特点，

在调节室内空调的同时，向室内引入经过过滤的新鲜空气，快速提升室内空气质量。 

海信空调推出健康家 X 系列新风增氧空调，可以实现“开机三分钟，满屋是新风”，其自带的体

感识别系统能智能判断人体舒适性而调节风量之外，还能向左右独立送风，一方面增加循环风道，

一方面还能避开人群。此后，海信空调并推动新风空调首个团标发布。 

格力风无界新风空调，拥有双向流新风换气系统，模拟人体呼吸，加上内置的 HEPA 滤网，多重

过滤室外污染物，排出室内甲醛、PM2.5 等有害气体，双向换气，一呼一吸，实现真正空气换新。 

美的领先者新风空调，使用最先进的双混动新风系统，搭配微正压基数，将室外的好空气，搬进

自己房间，时刻享受清新舒适的空气;其主推的 S+无风感系统实现冷风不直吹人，无风舒适，静

享清凉。 

新风空调产品销售明显提升，根据奥维云网(AVC)线下监测数据显示，4 月份新风空调产品在线

下高端市场零售额份额占比接近 30%。线上渠道，618 期间京东方面称，健康类家电开场刚 10 分

钟，净化除菌类空调成交额同比增长 5 倍;双 11 期间，苏宁大数据显示，自清洁、新风类健康空

调销售同比增长 195%。现阶段新风空调尚处于发展的初期，未来产品将会在提高新风换气效率

的同时优化噪音控制，并兼容净化、清洁等功能，使新风空调真正成为消费的智能室内空气管家。 

预计 2020 年全年国内健康类空调产品的零售额规模 1287 亿元，同比下滑 6.7%;零售量 4308 万

台，同比增长 3.8%。零售额占比 81.1%，相比去年同期上升 11.4 个百分点。（奥维云网） 

http://ac.cheaa.com/2020/1119/583132.shtml 

 

2.3 黑电 

彩电销售渠道迎变革：线上占比约 60%，向直播带货、C2M 等多元发展 

今年以来，彩电行业受到疫情影响，在销售渠道方面发生了较大变革。其中，线上销售渠道占比

一度超过 60%成为主导;虽疫情逐渐稳定，但因消费者的消费方式已悄然改变，线下门店的生存

空间依旧不容乐观。 

2020 年以来，疫情影响下，线下销售不便，使得国内彩电市场线上渠道相对受益。奥维云网数

据显示，2020 年上半年国内彩电线上渠道占比突破 60%。虽疫情相对稳定，但 2020 年 9 月国内

彩电市场线上渠道占比仍为 57.6%，同比增长 2.6 个百分点。彩电线下渠道随疫情稳定虽在逐渐

恢复，但长期居家已经培养了消费者线上购物的习惯;长期来看，线下市场将面临线上持续分流

的情况，未来消费者生活全面迁移线上，线下生态与线上生态的融合成必然之势。目前线上已经

占据了主导，随着渠道向线上偏移，线上也可以构建旗舰店;厂商可以通过互联网构建线上单机

模拟，给消费者带来线下的体验感，所以线下体验店的生存空间也不是很乐观。“但短时间内线

下店也不会消失，它是渠道的一种。” 

直播带货成为今年的关键词，这一潮流也蔓延至彩电圈，厂商纷纷开启总裁直播、明星加盟等模

式，以直播的方式将自家产品展示给消费者以达到销售目的。2020 年，疫情的影响使得线下实

体零售受到冲击，以直播为主的线上营销方式变得更加火爆。艾媒咨询最新数据显示，预计 2020

年在线直播行业用户规模达 5.26 亿人，中国直播电商交易规模预计将达到 9160 亿元。 

很多彩电厂商开始发力下沉市场，并通过 C2M 定制的方式为消费者提供个性化服务。目前我国智

能电视逐渐向三线以下城市渗透。根据奥维互娱公布的数据显示，截至 2019 年底，三线及以下
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城市智能电视激活终端占比达 63%;增速上，五线城市保持了较高增长，增速水平在 43%左右，下

沉市场智能电视增长潜力巨大。与此同时，京东、苏宁、天猫等平台都在通过加大 C2M 定制产品

向上游扩张势力，以满足消费者的个性化需求。反向定制是企业通过大数据平台了解用户需求，

反馈给厂商研制产品，再将产品通过精准营销的模式投放回用户，这种模式具体到彩电领域，有

利于产出爆款彩电单品。（蓝鲸财经） 

http://digitalhome.cheaa.com/2020/1120/583171.shtml 

 

2.4 小家电 

小家电逆势增长，玩家八仙过海 

中国电子信息产业发展研究院发布的《2020 第三季度中国家电市场报告》显示，今年前三季度，

我国家电市场整体零售额规模为 5792 亿元，同比下降 8.6%，但各品类市场表现不同，大家电总

体下滑，空调市场下挫明显，冰箱、洗衣机彩电相对稳定，而小家电部分品类的销量则一路攀升。 

国家工业和信息化部中国电子信息产业发展研究院发布《2020 年第一季度中国家电市场报告》

显示，2020 年第一季度，我国家电市场整体零售额规模达到 1204 亿元，同比下降 35.8%。大家

电和安装类家电下滑严重，高端家电、细分功能小家电稳步增长，厨房小家电、健康家电等销量

快速提升。同时，电商渠道对家电零售的贡献率首次超过 50%，并一度达到 55.8% 

这一趋势在前三季度基本维持，但逐渐呈现平缓。中国电子信息产业发展研究院《2020 上半年

中国家电市场》和《2020 第三季度中国家电市场报告》显示，上半年，空气炸锅、理发器品类

同比增幅均超过 200%，分别达到 270%和 228%；绞肉机、电烤箱、电饼铛、多用途锅品类同比增

幅在 90%到 125%之间，洗碗机和破壁机品类同比增幅亦超过 50%。第三季度，空气炸锅、绞肉机、

咖啡机等细分功能产品增幅仍保持在 30%以上。 

前三季度整体来看，我国家电市场整体零售额规模为 5792 亿元，同比下降 8.6%。其中，线上零

售规模为 2963 亿元、占比整体占比达 51.16%，维持了线上规模高于线下的格局。 

从线上渠道份额来看，今年 1-9 月，京东、苏宁、天猫位列前三强，合计份额达 63.35%。其中，

京东以 26.97%位列第一，苏宁以 20.98%位列第二，天猫以 15.4%位列第三。从线上消费特征来

看，三-六线城市新用户占比达 60%以上，16-25 岁的 95后用户占家电网购新用户比例为 30%。 

与此同时，海关总署统计数据显示，今年上半年，我国出口家用电器产品（包括电扇、空调、冰

箱、洗衣机、吸尘器、微波炉等）1870.1 亿元人民币，比去年同期（下同）增长 4.2%。其中，

小家电品类依然是亮点，电炒锅、面包机、榨汁机等出口分别增长 62.9%、34.7%、12.1%。 

从出口具体数据来看，至 10 月全国出口重点商品量值表统计显示，中国家电出口累计数量的增

速从 1-3 月-16.6%提高到 1-10 月的 9.7%，累计金额的增速也从-12.6%提高到 19.1%。 

小家电行业的繁荣之下是细分领域的竞争。在家电行业上市公司里，美的、苏泊尔、九阳在营收、

净利润规模上仍然保持着传统小家电领域的前排席位，但新冠疫情的影响使得它们的对手在赛道

上的位置日益抢眼。（经济观察网） 

http://www.eeo.com.cn/2020/1120/436129.shtml 

 

 

 

 

 



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|家用电器 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 12 页 

 

3、上市公司重要公告 

图表8：家用电器行业上周（11月16日-11月20日）上市公司重要公告  

人事变动 2020 年 11 月 16 日 格力电器 

公司发布《关于董事长代行董事会秘书职责的公告》，公

司自 2020 年 11 月 17 日起由公司董事长董明珠代行董事

会秘书职责，直至公司正式聘任董事会秘书。 

H 股上市 2020 年 11 月 16 日 海尔智家 

公司发布《关于刊发 H 股上市文件及计划文件等事宜的公

告》，公司已向联交所申请批准 2,448,279,814 股 H 股以

介绍方式于联交所上市及买卖。  

人事变动 2020 年 11 月 16 日 立霸股份 

公司发布《关于公司独立董事任期届满辞职的公告》，苏

中一因任期届满六年向公司董事会提出辞职申请，申请辞

去公司独立董事职务，同时一并辞去董事会提名委员会主

任委员及审计委员会委员职务。 

可转债挂牌交易 2020 年 11 月 17 日 荣泰健康 

公司发布《公开发行可转换公司债券上市公告书》，经上

海证券交易所自律监管决定书[2020]372 号文同意，公司

6 亿元可转换公司债券将于 2020 年 11 月 20 日起在上交

所挂牌交易，债券简称“荣泰转债”，债券代码“113606”。 

重新论证募投项目 2020 年 11 月 17 日 奇精机械 

公司发布《关于部分募集资金投资项目重新论证并继续实

施的公告》，对“年产 270 万套波轮洗衣机离合器技改及

扩产项目”、“年产 400 万套滚筒洗衣机零部件扩产项目”

进行了重新论证，仍然具备投资的必要性和可行性，同意

公司继续实施上述募投项目并将项目建设期延期至 2021

年 12 月。 

购买理财 2020 年 11 月 19 日 海信家电 

公司通过《关于本公司以自有闲置资金进行委托理财的议

案》，集团使用自有闲置资金分别认购浙商银行、浦发银

行 7 亿元与 2 亿元理财产品。 

终止上市 2020 年 11 月 19 日 东贝 B 股 

公司发布《关于公司股票终止上市的公告》，上交所出具

了《关于黄石东贝电器股份有限公司股票终止上市的决

定》，决定自 2020 年 11 月 23日起终止东贝 B 股股票上市

交易。 

建设厂房 2020 年 11 月 20 日 四川长虹 

公司发布《第十一届董事会第六次会议决议公告》，为盘

活存量土地资源，同意公司投资 16889.83 万元在长虹智

能制造产业园内利用 155 亩预留土地建设生产厂房及附

属设施，待项目建成后通过市场化方式实施厂房租赁或转

让。 

出售资产 2020 年 11 月 20 日 *ST 康盛 

公司发布《关于向关联方出售资产的公告》，拟将江苏康

盛和合肥康盛持有的房屋建筑物及土地使用权转给中植

安徽，本次交易预计总金额为 22,748.68 万元。 
 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4、行业重点数据跟踪 

图表9：国内空调月产量及同比增速 图表10：国内冰箱月产量及同比增速 

  
资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 

 

图表11：国内洗衣机月产量及同比增速变化 图表12：国内电视月产量及同比增速变化 

  
资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 

 

图表13：房屋新开工与竣工面积增长情况 图表14：国内空调库存量及同比增速变化 

  
资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 
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5、投资建议 

上周（11月16日-11月20日）上证综指上涨2.04%、申万家用电器指数上涨1.58%，家用电器指数

跑输上证综指0.46pct，家用电器行业子板块普遍上涨，涨幅前3名分别为：洗衣机+11.7%、冰箱

+3.65%、空调+1.67%。空调：10月空调销量逆势增长，供销两旺。海外市场需求旺盛，销售额连

续多月同比增长，其中美的外销成绩最为亮眼。冰箱：短期内大容积段更新需求与海外订单转移，

立式冷柜快速增长，关注年内冰箱厂商量价齐升行情与疫苗运输保存需求等利好因素。小家电：

宅经济+健康意识提升刺激西式厨房、家居类小家电快速增长，外贸内销持续走俏。经过疫情冲

击，消费者重新审视家居环境，有望养成小家电消费习惯。我们认为空调、冰箱、小家电持续受

益海外旺盛的订单需求，叠加RCEP协定签署对区域内家电贸易出口的利好，建议关注技术实力过

硬，海内外市场布局完整，线上线下渠道融合成熟的家电龙头。此外，今冬“拉尼娜”现象大概

率出现，寒冬利好电火锅、取暖器等小家电需求，建议关注由此带来的短期投资机会。 

 

 

6、风险提示 

1. 海内外疫情形势存在不确定性。尽管国内疫情暂时得到控制，若疫情再次爆发，将影响总需

求与线下渠道恢复。国外疫情形势暂不明朗，疫情延续将对出口需求造成较大影响。 

2. 空调库存清理进度不及预期。疫情影响人均可支配收入与总需求，空调库存清理进度可能低

于预期。 

3. 原材料价格上涨压缩利润空间。家电产品受原材料价格波动影响较大，在销量整体承压的环

境下，上游原材料价格上涨将给相关企业的利润空间造成巨大压力，进而影响业绩。  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读

整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。 
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